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V mé bakalářské práci se zabývám finanční analýzou průmyslového podniku 
Harmonikas, s.r.o. Cílem mé práce je zhodnotit společnost po finanční stránce za 
použití základních finančních nástrojů jako je vertikální a horizontální analýza, 
bilanční pravidla, poměrové ukazatele, analýza cash-flow, analýza pracovního 
kapitálu, Altmanův index a ekonomická přidaná hodnota. Následně v práci 
vyhodnotím finanční situaci podniku a doporučím hospodaření podniku 
v budoucnosti. 
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Abstract 
My bachelors' research project is mainly about financial analysis of the industrial 
company Harmonikas, s.r.o. The goal of my work is to rate the company on their 
financial side. I plan to use vertical and horizontal analysis, balance rules, pomerove 
ukazatele, analysis of cash-flow, analysis of working capital, Altmans' index and 
economically added value. Once all of my work is complete, I will finalise the 
companys' financial situation and propose a recommendation to improve the 
companys' management. Due to the fact that the company was steadily growing and 
increasing its' profits during the time of my research, I will try to improve some of 
the more valuable investments. 
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Pro tvorbu bakalářské práce, jsem zvolil finanční analýzu společnosti Harmonikas, s. 
r.o. Společnost Harmonikas s. r. o. se již mnoho let zabývá výrobou komponentů do 
akordeonů neboli tahacích harmonik a je významným mezinárodním dodavatelem. 
Tato společnost mě zaujala a následně jsem si ji vybral k finanční analýze kvůli 
dlouhodobému působení na trhu a také kvůli umístění podniku v okolí mého bydliště.  
 
Hlavní cíl mé práce je zhodnotit finanční zdraví společnosti na základě aplikací 
nástrojů finanční analýzy na podnik ve sledovaném období 2012 – 2014. V těchto 
letech společnost získala mnoho nových odběratelů a konstantně se rozvíjela. 
Pokusím se přijít na nápady a doporučení, která by mohla vést ke zlepšení finanční 
situace ve společnosti, avšak shledávám tento úkol za poměrně náročný, protože 
společnost je v dlouhodobém stabilním zisku a vedení považuji za velmi schopné.  
 
Má bakalářská práce je rozdělena na teoretickou a praktickou část. V teoretické části 
projdu většinu nástrojů finanční analýzy. Uvedu, k čemu se využívají a jak fungují. 
V praktické části využiji zmíněné nástroje finanční analýzy na uvedený podnik 
v praxi. V úvodu představím profil společnosti, stručnou historii a popis firmy. Další 
část bude věnována konkrétní aplikaci jednotlivých metod – absolutní a poměrové 




1 Teoretická část 
1.1 Základní popis finanční analýzy 
Jako první, než začneme přijímat nějaká investiční nebo finanční rozhodnutí 
v podniku, bychom měli znát „finanční kondici“ společnosti. Není to pouze 
momentální stav, nýbrž stav společnosti za určitou dobu (sledované období). 
Finanční analýza a její závěry značně ovlivňují finanční rozhodování. V oblasti 
teorie se objevuje mnoho definic, jak můžeme finanční analýzu chápat. Obecně jde o 
soubor činností, jejichž cílem je zjistit a komplexně vyhodnotit finanční situaci 
v podniku. 
1.1.1 Uživatelé finanční analýzy 
Informace týkající se finančního stavu podniku, jsou předmětem zájmu mnoha 
subjektů ve společnosti. Uživatele finanční analýzy jsou externí a interní.  
K externím subjektům patří: 
- Investoři, 
- Banky a jiní věřitelé, 
- Investiční společnost, 
- Věřitele společnosti, 





Máme tím na mysli akcionáře a ostatní, kteří do firmy vkládají kapitál, za cílem jeho 
zhodnocení. Sledují finanční výkonnost ve společnosti ze dvou hlavních důvodů. 
Prvním je získání informací pro rozhodnutí o dalších investicích. Druhým důvodem 
je, jak podnik nakládá se získaným kapitálem a jak efektivně ho zhodnocuje. 
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Akcionáři v praxi volí i vrcholový management společnosti. Stejně tak ho mohou 
v případě nespokojenosti odvolat.  
- Banky a jiní věřitelé 
Mají roli finančního partnera a zajišťují finance pro budoucí investice. Na bance je, 
zjistit bonitu budoucího dlužníka a na základě výsledků z provedených analýz 
navázat, či nenavázat spolupráci.  
- Investiční společnost 
Vnímá podnik jako budoucí investici. Investiční společnosti se zaměřují především 
na začínající firmy, s dobrým podnikatelským záměrem, avšak malým finančním 
kapitálem. Po nárůstu prodejní hodnoty společnosti nakoupené akcie prodávají.  
- Věřitele společnosti 
Finanční analýza zajímá i věřitele společnosti, kteří sledují, jak je podnik schopen 
plnit své závazky. Díky finanční analýze jsou poté schopni nastavit optimální délku 
splatnosti faktur, nebo způsob úhrady závazků. 
Interní subjekty 
- Manažeři 
Využívají výstupy finančních analýz pro strategické a taktické řízení společnosti. 
Vrcholový a střední management má nejlepší předpoklady pro zpracování finanční 
analýzy, neboť disponují velmi detailními informacemi, které nejsou veřejně 
dostupné. 
- Zaměstnanci 
Obvykle jsou ve společnosti dlouhodobě zaměstnaní, mají zájem a podíl na dobrém 
finančním stavu daného podniku. Jde jim o perspektivu a jistotu v zaměstnání a 
například o bonusy, a výhody ze strany zaměstnavatele. Jako další bych mohl uvést 






1.2 Historie finanční analýzy 
První počátky můžeme spojovat se vznikem peněz jako takových. Bylo potřeba vést 
rozvahy o tom, jak podnik hospodaří. Nebyly to analýzy, jaké známe teď, avšak svou 
funkci dostatečně zastupovaly. Okolo první světové války začaly být v rámci 
finanční analýzy sledovány účetní výkazy za účelem zhodnocení schopnosti splácet 
úvěr. Systematický rozvoj nastal až v průběhu velké hospodářské krize, kdy začala 
být důležitá problematika likvidity. Okolo druhé světové války se dostala do popředí 
i výkonnost firmy. Významnou roli v tomto rozvoji měl také počítač, který zásadně 
pomohl při tvorbě analýz a posuzování jednotlivých aspektů ve firmě. V české zemi 
se problematikou finanční analýz začal zaobírat jako první spisovatel a autor knihy 
Bilance akciových společností z roku 1906 pan Josef Pazourek.  
1.3 Cíle finanční analýzy 
Cílem finanční analýzy je managementu společnosti poskytnout relevantní informace 
ohledně hospodaření společnosti v minulosti, současnosti a i budoucnosti. Znamená 
to tedy zhodnotit „finanční zdraví“ podniku a jeho vývoj, dále poukázat na silné a 
slabé stránky (úroveň produktivity, stability a likvidity). Také nesmí chybět 
posouzení, jak si podnik v jeho odvětví vede v konkurenčním boji. Management 
společnosti na základě těchto informací může snáze řídit, rozhodovat o financích, 
udávat cenovou politiku, plánovat investice a plánovat další kapitálové toky.  
1.4 Zdroje finanční analýzy 
Základním a nejdůležitějším zdrojem pro tvorbu finanční analýzy je účetní uzávěrka. 
V současné době jsou tři typy účetní uzávěrky a tím jsou řádná, mimořádná a 
mezitímní. Klasickým a nejčastějším zdrojem je řádná účetní uzávěrka. Je 
vyhotovena k poslednímu dni běžného účetního období, kdy jsou uzavírány účetní 
knihy. Její obsah tvoří rozvaha, výkaz cash-flow a výkaz zisků a ztrát. Jako další 
může sloužit výroční zpráva. V neposlední řadě můžeme za zdroj považovat i 
informace z internetu a tisku.  
„Pod ukazatelem rozumíme číselnou charakteristiku ekonomické činnosti podniku, 
založenou na datech postačujících k danému účelu analýzy, jakož i údaje 




Je jedním ze základních výstupů u účetní uzávěrky. Tento finanční výkaz podává 
přehled o majetku podniku (aktiva) a zdrojích jeho krytí (pasiva) v peněžním 
vyjádření k určitému datu. V rozvaze platí bilanční pravidlo, jež říká, že aktiva a 
pasiva se musí rovnat. Rozvaha je tedy přehled o tom, co je ve společnosti a za co se 
to koupilo. Nejčastěji rozvahu tvoříme ke konci účetního období. Při tvorbě se 
musíme řídit takzvanými účetními standardy, podle nichž tento výkaz sestavujeme a 
většinou i vedeme celé účetnictví.  
Aktiva ve společnosti představují majetek, který v budoucnu přinese ekonomický 
prospěch. Aktiva rozdělujeme na dlouhodobá a oběžná. Dlouhodobá aktiva jsou ve 
společnosti více jak jeden rok a nejsou tolik likvidní, jako majetek oběžný. Z toho 
vyplývá i uskupení v bilanci. Dlouhodobý majetek potom rozdělujeme na hmotný a 
nehmotný, kdy hmotný představuje věc, které se můžeme dotknout (auto, stroj) a 
nehmotný, který hmatatelný není (licence, software). Oběžný majetek je ve 
společnosti méně jak jeden rok a je předmětem obchodování. Je to například materiál 
nebo peníze. Další velkou položkou aktiv jsou pohledávky.  
Pasiva se dělí na vlastní a cizí zdroje. Vlastní zdroj je především vlastní kapitál, který 
je tvořen z vkladů vlastníků a z vygenerovaného zisku společnosti. Cizí zdroje jsou 
potom především závazky jiným osobám, které firma musí uhradit. Do cizích zdrojů 
se také řadí rezervy, které musí společnosti ze zákona vytvářet. 
1.4.2  Výkaz cash-flow 
Vyobrazuje peněžní toky ve společnosti za dané účetní období a tím poskytuje další 
pohled na finanční stav podniku. Je to velice důležitá veličina, která v praxi ukazuje 
schopnost podniku generovat peníze. Jsou tři typy cash-flow. První je investiční, 
čímž jsou myšleny zejména investiční výdaje. Jedná se o výdaje ale i příjmy 
způsobené nákupem dlouhodobých aktiv. Toto cash-flow je téměř vždy záporné. 
Cash-flow z financování jsou příjmy a výdaje spojené se získáváním nebo vracením 
zdrojů pro podnikání. Zjednodušeně jde o obdržení bankovních úvěrů a jejich 
splácení. Toto cash-flow může být jak kladné tak i záporné. Záleží to na tom, zda-li 
podnik peníze v dané účetní období čerpá nebo splácí. Jako poslední je provozní 
cash-flow, kdy se jedná o peněžní toky spojené s provozem společnosti. Například 
čistý provozní zisk, změny pohledávek u odběratelů, změny zásob a podobně.  
5 
 
„Cash-flow představuje skutečný pohyb peněžních prostředků ve firmě, je určen jako 
rozdíl mezi příjmy a výdaji podniku v daném období (na rozdíl od zisku, který je 
rozdílem výnosů a nákladů).“(SEDLÁČEK, Jaroslav, 1998 strana 51)  
1.4.3  Výkaz zisků a ztrát 
Ukazuje, jakého hospodářského výsledku dosáhla společnost za sledované období. 
Struktura se skládá především z výnosů a nákladů. Česká legislativa říká, že výkaz 
zisků a ztrát je povinností každé účetní uzávěrky. Česká legislativa také upravuje 
formu výkazu a to buď ve zkrácené, nebo plné verzi. Hospodářský výsledek se 
skládá z běžného a mimořádného hospodářského výsledku. 
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1.5 Metody finanční analýzy 
Finanční analýza rozlišuje metody elementární a vyšší. Základní metody finanční 
analýzy jsou založeny na klasickém sčítání, odčítání, násobení a dělení, na rozdíl od 
vyšších, které vyžadují složitější postupy výpočtů a jsou náročnější na vypracování.  
Mezi základní metody patří analýza stavových ukazatelů, analýza tokových a 
rozdílových ukazatelů, analýza poměrových ukazatelů a analýza soustav ukazatelů. 
Mezi vyšší metody patří matematicko-statistické metody a nestatistické metody. 
Ke všem zmíněným ukazatelům je nutné mít všechny náležitosti účetní uzávěrky. 
1.5.1  Absolutní ukazatele 
Jsou to především stavové a tokové veličiny. Veličiny stavové se nachází v rozvaze. 
Tokové veličiny jsou ve výkazu zisků a ztrát a ve výkazu cash-flow. Při výpočtu 
absolutních ukazatelů využíváme především nástrojů horizontální a vertikální 
analýzy účetních výkazů, analýzu pracovního kapitálu a všechny bilanční pravidla. 
Horizontální a vertikální analýzu účetní uzávěrky provádíme analýzou extenzivních 
ukazatelů. 
1.5.1.1  Horizontální analýza 
Obvykle je založena na analýze trendů a sleduje vývoj jednotlivých účetních položek 
v čase. Ke tvorbě je potřeba získat údaje z delší časové osy a pokud možno vyhnout 
se neobvyklým vlivům, jako je válka, přírodní katastrofy a podobně. Vyhodnocení, 
se potom provádí pomocí vyčíslení absolutních a relativních změn ve výkazu. 
1.5.1.2 Vertikální analýza 
Znamená zjišťování podílu jednotlivých položek z výkazu na celku. Jako celek se 
v rozvaze považují položky aktiv a pasiv celkem, v případě výkazu zisků a ztrát se za 
celek považují tržby. Stejně jako horizontální analýza, by měla být vertikální analýza 
prováděna na delší časové ose. Výsledky vertikální analýzy nám vychází 
v procentech.  
1.5.1.3 Bilanční pravidla 
- Zlaté pravidlo financování 
Toto pravidlo říká, že dlouhodobá aktiva (budovy, stoje apod.) by měla být kryta 
dlouhodobými pasivy (základní kapitál, nerozdělený zisk z minulých let atd.) Na 
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stejném principu by se měla chovat i krátkodobá aktiva a pasiva. Je to především 
z důvodu, že krátkodobé zdroje jsou celkem drahé a jsou dostupné pouze pro 
omezenou dobu. Na rozdíl od dlouhodobých, které jsou ve společnosti zpravidla déle 
než jeden rok a díky tomu je společnost může vynaložit na dlouhodobé aktivity, jako 
například investice do výroby, budov apod. Od dlouhodobých zdrojů nemůžeme 
očekávat rychlou návratnost. 
- Pravidlo vyrovnání rizika 
Toto pravidlo se týká především cizího kapitálu a dalších cizích zdrojů. Jde 
především o vyrovnání výše cizího kapitálu s vlastním. Tato myšlenka vychází 
z teorie, kdy majitel má vlastní kapitál například 500 000 kč a dostal by úvěr v řádu 
stovek milionů. V tu chvíli by mohla nastat situace, kdy majitel nebude s penězi 
zacházet tak citlivě, jako kdyby byly jeho vlastní.  
- Pari pravidlo 
To ve své podstatě rozšiřuje zlaté pravidlo financování. Říká nám, že by společnost 
měla využívat tolik vlastního kapitálu, aby pokrývala potřebu dlouhodobého 
majetku. Další význam tohoto pravidla je, že by se vlastním kapitálem nemělo 
plýtvat. Vlastní kapitál je pro společnost ten nejdražší.  
- Růstové pravidlo 
Poslední pravidlo říká, že by v podniku nemělo být větší tempo růstu investic, než 
tempo růstu tržeb. Pokud by bylo toto pravidlo porušeno, pro firmu by mohly být 
investice velkou zátěží. 
1.5.1.4 Pracovní kapitál 
Z anglického „Working capital“ pouze „WC“ je pojem, kterým označujeme aktivní 
položky hotovostního cyklu. Jsou to položky, které se nachází na straně aktiv 
v bilanci. Máme zde zásoby, pohledávky a finanční majetek. Je to tedy takový 
kapitál, který ve společnosti neustále obíhá a pracuje. Každá společnost, by měla mít 
tolik pracovního kapitálu, kolik hospodárný provoz firmy vyžaduje. Způsob výpočtu 
pracovního kapitálu a přesného výkladu se liší v anglosaských a jiných zemích. Jeho 




1.5.2  Poměrové ukazatele 
Jsou úplným základem finanční analýzy a díky nim můžeme porovnávat podniky 
mezi sebou. Analýza pomocí poměrových ukazatelů je nejrozšířenější a nejběžnější 
technikou, používanou při tvorbě finanční analýzy. Je to dáno především ze dvou 
důvodů. První důvod je že, není příliš časově náročná a poskytuje pomoc podniku, 
při hledání podnikových problémů. Další důvod je, že ji lze používat pro srovnání 
podniků a na základně výsledků lze nadále určit budoucí vývoj podniku, nebo přijít 
na silné a slabé stránky. Následně si uvedeme čtyři poměrové ukazatele a každý 
podrobněji rozebereme. 
1.5.2.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability představují poměr zisku k nějaké základně, s jejíž pomocí bylo 
zisku dosaženo. Roli základny mohou zastávat například aktiva, náklady, tržby, 
výkony a podobně. Roli zisku potom zastává například EBIT, EBT, EAT, nebo zisk 
po zdanění a úroky po zdanění.  Ukazatel rentability měří výkonnost podniku a má 
významný smysl zejména pro investory a pro srovnání s konkurencí.  
Rentabilita aktiv (ROA) 
Říká nám, kolik vytěžil náš majetek. Považuje se za hlavní měřítko rentability sumy 
investic do podniku. K měření rentability aktiv používáme EBIT, protože jeho 
pomocí můžeme změřit rentabilitu bez vlivu způsobu financování a také bez vlivu 






Minimální hodnota ROA by měla být 8%. Tento ukazatel je velice důležitý zejména 
pro management společnosti a pro jeho hodnocení. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Tento ukazatel vyjadřuje, jak moc se zhodnotil kapitál, který jsme do společnosti 
vložili.  Zde použijeme veličinu EAT, protože potřebujeme zhodnotit pouze 
















Minimální hodnota u tohoto ukazatele by měla být 10%. Pro vlastníky společnosti a 
budoucí investory bude nejdůležitější právě tento ukazatel.  
Rentabilita tržeb (ROS) 
ROS vyjadřuje podíl marže na celkových tržbách. K výpočtu se obvykle používá 
EBIT nebo provozní zisk. Tento ukazatel se liší od velikosti společnosti, obvykle 
větší společnosti, jako jsou supermarkety (velké obraty) mají menší ROS, zatímco 
společnosti, které produkují méně výrobků (např. výroba strojů) mají obvykle podíl 
zisku na tržbách větší. ROS je velice důležité zejména pro srovnávání s konkurencí a 
také pro obchodního ředitele firmy. Co se týče hodnoty, tak ta se pohybuje okolo 2-
50% a je závislá na odvětví firmy, jak již bylo výše řečeno. Optimální hodnota by 





1.5.2.2 Ukazatele likvidity 
Likvidita podniku je obecně schopnost přeměnit majetek na peníze, nebo jejich 
ekvivalent. Jedná se tedy o solventnost v nějakém časovém úseku, většinou 
krátkodobějšího charakteru. Solventnost vyjadřuje schopnost podniku hradit své 
závazky včas. Tedy v okamžik jejich splatnosti a v požadovaném množství. 
Okamžitá likvidita (cash ratio) 
Je to podíl peněžních prostředků vůči krátkodobým finančním závazkům (krátkodobé 
úvěry apod.). Tato hodnota by se měla pohybovat okolo <0,5 ; 1> 
Okamžitá likvidita=
Finanční prostředky
Krátkodobé cizí zdroje(závazky + úvěry)
 
Pohotová likvidita (quick ratio) 
Krátkodobé závazky a úvěry by měly být kryty krátkodobými a dlouhodobými 
pohledávkami a peněžními prostředky. Hodnota by se měla pohybovat v rozmezí <1 
;1,15> 
                   
                            






Běžná likvidita (current ratio) 
Tento ukazatel nám říká, jakou část krátkodobých závazků pokrývají oběžná aktiva.  
Běžná likvidita=
Oběžná aktiva
Krátkodobé závazky a úvěry
 
1.5.2.3 Ukazatel aktivity (obratovosti) 
Tyto ukazatele měří, jak efektivně management společnosti hospodaří s aktivy. 
Jelikož se aktiva člení do několika skupin (úrovní) tak i ukazatele mohou být 
vypočítávány na několika úrovních. I tyto ukazatele závisí na typu odvětví, ve 
kterém společnost podniká, a proto je velice důležité zohlednit odvětví 
k hodnocenému stavu či vývoji podniku. Při hodnocení se budeme zabývat rychlostí 
obratu a dobou obratu. Rychlost obratu znamená, počet obrátek za rok. Snažíme se, 
aby tato hodnota byla co nejvyšší. Doba obratu je vyjádřena obvykle ve dnech a tato 
hodnota by měla být co nejnižší.  
Výpočet doby obratu  
Doba obratu=
Položka aktiv nebo pasiv
 oční tržby/360
 
Výpočet rychlosti obratu 
Rychlost obratu=
Roční tržby
Položka aktiv nebo pasiv
 
Doba obratu zásob 





Doba obratu pohledávek 





Doba obratu závazků 







Obratový cyklus peněz 
Vypočítáme ho jako součet doby obratu zásob a doby obratu pohledávek a od 
výsledku odečteme dobu obratu závazků. Je to jeden ze dvou činitelů, který určuje 
výši kapitálu pro financování oběžného majetku. Druhý činitel jsou jednodenní 
náklady na prodané zboží.  





Máme několik možností jak obratový cyklus peněz snížit. První možností je zkrátit 
dobu, po kterou držíme zásoby. To znamená co nejkratší dobu držet výrobky ve 
skladu. Další možnost je, například zkrácení doby, za kterou uhradíme fakturu. Vše 
závisí na především na objemu zásob a tržeb. Tyto složky rostou libovolně a může 
docházet k tomu, že nekontrolovatelný růst podniku, může ohrozit přímo jeho 
existenci.  
1.5.2.4 Ukazatel zadluženosti 
Tento ukazatel sleduje vztah mezi vlastními a cizími zdroji. Se zadlužeností se setká 
pravděpodobně každý podnik, tedy je to velmi častý jev, který však nemusí vést 
ihned k negativnímu vlivu na podnik. V dobře fungující společnosti, může právě 
naopak zadluženost vést k dobré prosperitě společnosti.  
Celková zadluženost 
 
Celková zadluženost = 




Obecně se doporučuje okolo 50% cizích zdrojů ve společnosti. 
Ukazatel samofinancování 
 







Součtem těchto dvou veličin získáme celkových 100% a vyjadřují tak strukturu 
financování podniku z vlastních a cizích zdrojů. Obecně se udává, že by hodnota 
vlastních zdrojů měla být okolo 50%. Pokud budou cizí zdroje významně převyšovat 
hodnotu 50%, zvyšuje se tak riziko pro vlastníky, akcionáře a také investory 
společnosti.  
 
Ukazatel finanční páky 




Takzvaný efekt finanční páky nám říká, že cizí zdroje posilují celkový kapitál 
společnosti a zároveň tak placené úroky z cizích zdrojů snižují daňové zatížení firmy. 
Můžeme je totiž dávat do nákladů. Pokud tedy budeme používat cizí zdroje, bude 
docházet ke zvyšování rentability vlastního kapitálu. 
Zadluženost vlastního kapitálu 




Výsledek udává, kolik cizích zdrojů připadá na vlastní kapitál. Čím více cizích 
zdrojů připadá na vlastní kapitál, tím se zvyšuje zadluženost podniku a zároveň se 
tak snižuje možnost získat další cizí kapitál.  
1.5.3 Analýza Cash-flow 
Analýza cash-flow se zabývá sledováním peněžních toků v dané společnosti za určité 
časové období, například rok, půlrok či kvartál. Na základě výsledků lze potom určit 
buď pozitivní, nebo negativní vývoj společnosti. Tato informace je důležitá zejména 
pro celé fungování společnosti. Tvorba analýzy cash-flow je nezbytnou součástí 
analýzy účetních výkazů.  Při tvorbě vycházíme z výkazu Cash-flow, který je 
obsažen v účetní uzávěrce. Díky této analýze snadněji zjistíme jak současnou, tak i 
budoucí finanční pozici společnosti na trhu. Cash flow se dělí na tři typy. První je 
provozní cash-flow, kdy se jedná o peněžní toky, které jsou spojené přímo 
s provozem společnosti. Dále je investiční cash-flow, které je spojené s příjmy a 
výdaji způsobené nákupem a prodejem dlouhodobého majetku. Toto cash-flow bývá 
skoro vždy záporné, protože nadbytek peněz které podnik vydělá, obvykle ihned 
investuje zpět. Jako poslední je cash-flow z financování, kdy se jedná o příjmy nebo 
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výdaje způsobené získáváním nebo vracením zdrojů pro podnikání. V běžných 
případech je to tedy získání úvěrů/půjček, jejich následné čerpání a v neposlední řadě 
také jejich splácení.  




1.5.4  Syntetické ukazatele 
Syntetické ukazatele nepočítají s odlišnostmi oborových odvětví. Používají se 
především ke zhodnocení stavu podniku. Mezi základní syntetické ukazatele se řadí 
ukazatel EVA a Altmanův index.  
1.5.4.1 EVA  
Název je odvozen zkratkou z anglického Economic Value Added, což v českém 
jazyce znamená Ekonomicky přidaná hodnota. Je to ukazatel který v současnosti 
označuje velmi významné hodnotové měřítko výkonnosti podniku. Základní princip 
ekonomicky přidané hodnoty je, že kapitál, který investujeme, musí mít větší přínos, 
než náklady na něho vynaložené. EVA vychází z mikroekonomického pojetí cíle 
společnosti. EVA v podstatě vyjadřuje rozdíl toho, co podnik pomocí používaného 
kapitálu vyprodukoval a částky, kterou za to zaplatil.  
EVA = NOPAT - C   WACC 
Schéma číslo 1- Schématické rozložení vzorce pro výpočet EVA, zdroj: www. 
managementmania.com 
 
1.5.4.2 Altmanův index 
Je to souhrnný vzorec, který dává do souvislosti některé z poměrových ukazatelů. 
Tento index předpovídá budoucí bankrot společnosti. Přesněji by měl společnosti 
sdělit, zda do dvou let zkrachuje, či nikoliv. „Altmanova formule bankrotu patří mezi 
nejznámější a nejpoužívanější bankrotní modely. Vychází z tzv. diskriminační 
analýzy, která byla provedena na několika desítkách zbankrotovaných a 
nezbankrotovaných firem ve Spojených státech. Na základě této analýzy byla 
stanovena diskriminační funkce vedoucí k výpočtu Z-skóre.“ (SEDLÁČEK, Jaroslav, 





Z score = 
EBIT
Aktiva
   3,3 + 
Tržby
Aktiva
   1 + 
V       .
C. kap.
   0,6 
+ 
         
      
   1,4 + 
NWC
Aktiva
   1,2 
Nejvyšší spolehlivosti dosahuje Altmanův index v období trvajícím cca 2 roky. 
Průměrně se uvádí spolehlivost 80 % až 90 %. Pokud Z score vyjde vyšší jak 
hodnota 2,99, je podnik v dobrém stavu. Pokud se však podnik dostane pod hodnotu 
1,81, je zde velká pravděpodobnost bankrotu. Hodnoty mezi 1,81 až 2,99 se označují 





















2 Praktická část 
Harmonikas s. r. o. 
2.1 Představení společnosti 
Firma Harmonikas s.r.o. se od roku 1999 pod vedením rodiny Titlbachovy zabývá 
klasickou tradiční výrobou komponentů do knoflíkových a klávesových akordeonů. 
Hlavní a jediná pobočka společnosti sídlí v Lounech.  
2.1.1 Základní informace podniku 
Obchodní firma: Harmonikas s.r.o. 
Sídlo: Louny, Poděbradova 2506, PSČ 440 01 
IČO: 250 36 441 
Základní kapitál: 2 800 000 Kč 
2.1.2 Historie společnosti 
Louny byly po většinu své historie zemědělským městem. Podniků, které vyráběly 
produkty typické pro Louny, mnoho nebylo. Jedna místní rodina se však svými 
výrobky proslavila v Evropě i v zámoří. Jedná se o rodinu Hlaváčků, která začala 
v polovině 80. let 19. století vyrábět heligonky. Je to speciální typ tahacích 
harmonik, doplněný o zesílenou basovou část nazývanou heligonové basy. Firmu 
založil roku 1885 Josef Hlaváček, který se řemeslu vyučil v Rakousku. Jeho bratr Jan 
založil v Lounech o tři roky později konkurenční podnik. Po jeho předčasné smrti 
v roce 1895 vedla firmu jeho matka Anna (* 1840), rovněž lounská rodačka. Po pěti 
letech podnik předala třetímu ze synů, Antonínovi (1869–1936). V roce 1922 
přestěhoval Antonín dílnu i s dvaceti zaměstnanci do Prahy. Jeho lounskou výrobu 
převzal Jan Klásek, který do Loun přišel z Vídně. V Lounech dál působila firma 
Josefa Hlaváčka, která zaměstnávala 30 dělníků a vyráběla okolo 500–600 nástrojů 
ročně. Heligonky od Hlaváčků nacházely odbyt po celém světě. Doložený je export 
do Evropy, Latinské Ameriky a dokonce i na Kanárské ostrovy. Hlaváčkovi napsali 
také učebnice hry na heligonku. V roce 1892 vydal Josef Česko-slovanskou Školu 
pro samouky ku hře na dvouřadovou 19klapkovou harmoniku, Antonín 
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sestavil Českou školu theoreticko praktickou pro chromatickou harmoniku se 
zvláštním zřetelem pro samouky.  Obě vyšly v Lounech. Dnes v místech Hlaváčkovy 
továrny působí firma Harmonikas s.r.o, která vyrábí hlasy pro všechny akordeony a 
harmoniky. 
Firma HARMONIKAS s.r.o. pod vedením rodiny Titlbachovi od 1.7.1999 navazuje 
na staletou tradici výroby harmonik a hlasů v Čechách, firmami Kebrdle v 
Hořovicích, která vyráběla klávesové a knoflíkové akordeony a Josefem Hlaváčkem 
v Lounech vyrábějící heligonové a diatonické harmoniky. 
V roce 1946 se začínají v Lounech také vyrábět hlasy.  
Na počátku výroby splývaly dvě technologie výroby hlasů a to technologie výroby 
DIXGERA a italských výrobců. V roce 1984 byl postaven zcela nový závod jen na 
výrobu hlasů. Byl vybaven nejmodernějším strojním zařízením s novými 
technologiemi lisování a broušení.  
Od r. 1999 dochází k zásadní změně koncepce výroby hlasů a začínají se vyrábět 
hlasy i pro ty nejlepší akordeony a harmoniky. S novými poznatky v technologii 
přesného stříhání profilového broušení, elektroerosivního drátového obrábění, 
poloautomatického ladění a zejména zkušenostmi nejlepších pracovníků se vyrábějí 
hlasy pro všechny akordeony a harmoniky. Kvalifikovaní pracovníci i dobré 
technické zařízení, moderní technologie je zárukou dobré kvality hlasů. 
2.1.3 Předmět podnikání 
Výroba a opravy hudebních nástrojů, výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 
1 až 3 živnostenského zákona 
2.1.4 Vedení podniku 
Jednatel: Ladislav Titlbach, dat. nar. 4. června 1945 
Prokura: Ladislav Titlbach, dat. nar. 9. března 1978 
Společník: Ladislav Titlbach, dat. nar. 4. června 1945 
2.1.5 Charakteristika činnosti podniku 
Firma se zabývá především kovoobráběním a výrobou hlasů pro akordeony a 
harmoniky. Výrobní materiál je z největší části dural neboli duraluminium, což je 
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slitina z 95 % hliníku 4-6 % mědi a malou přísadou hořčíku nebo manganu. Výroba 
probíhá především na razících a obráběcích strojích v halách tomu určeným. 
Samotný průběh výroby hlasů není příliš složitá práce, důležité je umět správně 
zacházet s nastavením stroje. Co se týče kvality, společnost Harmonikas, s. r. o. 
dosahuje díky svým kvalitně propracovaným výrobním procesům a zkušenému 
personálu konkurence schopnost i na světovém trhu.  
2.2 Finanční analýza společnosti Harmonikas s.r.o. 
Zkrácená rozvaha společnosti Harmonikas, s. r. o. v období roků 2012 – 2014. 
Rozvahu v plném znění uvádím v příloze. 
Tabulka č. 3 – zkrácená rozvaha společnosti Harmonikas, s.r.o. (2012 – 2014) 
ROZVAHA k 31.12. (v celých tisících Kč) 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 31885 30251 35864 
Dlouhodobý majetek 19229 21611 21611 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 19229 21611 23092 
Oběžná aktiva 12408 8319 12558 
Zásoby 1514 1609 1848 
Krátkodobé pohledávky 3229 2727 2984 
Krátkodobý finanční majetek 7665 3983 7726 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 
Peníze 6 21 24 
Účty v bankách 7659 3962 7702 
Časové rozlišení 248 321 214 
Pasiva celkem 31885 30251 35864 
Vlastní kapitál 20649 22933 29314 
Základní kapitál 2800 2800 2800 
Rezervní ondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 280 280 280 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 280 280 280 
Výsledek hospodaření minulých let 13455 16969 19608 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 4114 2884 6626 
Cizí zdroje 11236 7318 6550 
Dlouhodobé závazky 1074 1221 1393 
Krátkodobé závazky 4925 3812 3771 
Jiné závazky 7 12 18 
Bankovní úvěry a výpomoci 5237 2285 1386 
20 
 
Časové rozlišení 0 0 0 
 
Zkrácený výkaz zisků a ztrát společnosti Harmonikas, s. r. o. v období 2012 – 2014. 
Výkazy zisků a ztrát v plném rozsahu uvádím v příloze. 
Tabulka č. 4 – zkrácený výkaz zisků a ztrát (2012-2014) 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁTY k 31. 12. (v celých tisících Kč) 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží 0 0 0 
Výkony 39831 42072 49023 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 39657 42034 48779 
Výkonová spotřeba 13809 16094 17453 
Spotřeba materiálu a energie 10232 11830 12800 
Služby 3577 4264 4653 
Přidaná hodnota 26022 25978 31570 
Osobní náklady 17416 18552 19284 
Mzdové náklady 12603 13421 13967 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3341 2689 2851 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 21 0 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 21 0 
Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0 71 0 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 71 0 
Prodaný materiál 0 0 0 
Ostatní provozní výnosy 954 640 722 
Ostatní provozní náklady 834 1164 1268 
Provozní výsledek hospodaření 5248 4020 8739 
Výnosové úroky 0 0 0 
Nákladové úroky 214 73 59 
Ostatní finanční výnosy 559 614 201 
Ostatní finanční náklady 664 1089 762 
Finanční výsledek hospodaření -319 -548 -620 
Daň z příjmu z běžné činnosti 815 588 1493 
- splatná 935 441 1321 
- odložená -120 147 172 
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Výsledek hospodaření za běžnou činnost 4114 2884 6626 
Výsledek hospodaření za účetní období 4114 2884 6626 
Výsledek hospodaření před zdaněním 4929 3472 8119 
2.2.1 Horizontální analýza rozvahy 
2.2.1.1 Horizontální analýza aktiv 
Tato tabulka nám zobrazuje horizontální analýzu strany aktiv společnosti 
Harmonikas s.r.o. v relativních číslech. Tabulka je uvedena ve zkráceném znění, 
z důvodu lepší přehlednosti a orientace.  
Tabulka č. 5 – horizontální analýza strany aktiv (2012 – 2014) 
Ukazatele 2012 2013/2012 2013 2014/2013 2014 
AKTIVA CELKEM 31 885 94,88% 30 251 118,55% 35 864 
Dlouhodobý majetek 19 229 112,39% 21 611 106,85% 23 092 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 19 229 112,39% 21 611 106,85% 23 092 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 
Oběžná aktiva 12 408 67,05% 8 319 150,96% 12 558 
Zásoby 1 514 106,27% 1 609 114,85% 1 848 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 
Krátkodobé pohledávky 3 229 84,45% 2 727 109,42% 2 984 
Krátkodobý finanční majetek 7 665 51,96% 3 983 193,97% 7 726 
Časové rozlišení 248 129,44% 321 66,67% 214 
 
Tabulka č. 5 nám ukazuje vývoj strany aktiv společnosti Harmonikas, s. r. o. ve 
sledovaném období mezi roky 2012 až 2014. Jak si můžeme všimnout, aktiva celkem 
vzrostla za sledované období o 3 979 tis. Kč. Není to příliš závratná částka avšak 
stabilní a dlouhodobý růst je cílem každé společnosti. Největší podíl na nárůstu 
celkových aktiv má jednoznačně dlouhodobý hmotný majetek. Důvodem bylo 
investování do několika menších výrobních linek a obráběcích strojů. U oběžných 
aktiv vidíme velký propad v roce 2013 a to především kvůli úbytku krátkodobého 
finančního majetku. Jak si můžeme všimnout, společnost každoročně zadržuje větší 
množství zásob a to z důvodu, aby bylo možné co nejrychleji realizovat velké 

















2.2.1.3 Horizontální analýza pasiv 
Tato tabulka nám zobrazuje horizontální analýzu strany pasiv společnosti 
Harmonikas s.r.o. v relativních číslech. Tabulka je uvedena ve zkráceném znění, 
z důvodu lepší přehlednosti a orientace. 
Tabulka č. 6 – horizontální analýza strany pasiv (2012 – 2014) 
Ukazatele 2012 2013/2012 2013 2014/2013 2014 
PASIVA CELKEM 31885 94,88% 30251 118,55% 35864 
Vlastní kapitál 20649 111,06% 22933 127,82% 29314 
Základní kapitál 2800 100,00% 2800 100,00% 2800 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
280 100,00% 280 100,00% 280 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný 
fond 
280 100,00% 280 100,00% 280 
Výsledek hospodaření minulých let 13455 126,12% 16969 115,55% 19608 
Výsledek hospodaření běž. úč. období 4114 70,10% 2884 229,75% 6626 
Cizí zdroje 11236 65,13% 7318 89,51% 6550 
Dlouhodobé závazky 1074 113,69% 1221 114,09% 1393 
Krátkodobé závazky 4925 77,40% 3812 98,92% 3771 
Jiné závazky 7 171,43% 12 150,00% 18 
Bankovní úvěry a výpomoci 5237 43,63% 2285 60,66% 1386 












Vývoj aktiv (2012 - 2014) 
Dlouhodobý majetek Zásoby Krátkodobé pohledávky Krátkodobý fin. Majetek
23 
 
V tabulce 6 horizontální analýzy vidíme, že v roce 2014 dochází k rapidnímu nárůstu 
základního kapitálu, přesněji o 6381 tis. Kč ve srovnání s rokem 2013. Další 
důležitou položkou je výsledek hospodaření minulých let, který konstantně roste. 
V neposlední řadě zde máme položku cizích zdrojů, která ve sledovaném období 
klesá. Je to dáno především splácením bankovních úvěrů a výpomocí a dále také 
díky poklesu krátkodobých závazků. Zde můžeme konstatovat, že společnost 
efektivně plní své závazky.  
Graf č. 2 – Vývoj strany pasiv za sledované období (2012 – 2014)  
 
2.2.2 Vertikální analýza rozvahy 
2.2.2.1 Vertikální analýza aktiv 
Největší část aktiv tvoří jednoznačně dlouhodobý hmotný majetek, je to především 
z důvodu, že společnost je výrobní podnik a tedy vlastní mnoho obráběcích strojů. 
Tento majetek se neustále navyšuje z důvodu investování do nových strojů. Jak si 
můžeme všimnout, společnost nevlastní žádný dlouhodobý nehmotný majetek. Je to 
z důvodu, že prakticky všechny stroje jsou ovládány manuálně a není tedy potřeba 
žádné licence na software a podobně. V druhé polovině analýzy máme meziroční 











Vývoj pasiv (2012 - 2014) 
Vlastní kapitál Cizí zdroje Výsledek hosp. min. let Krátkodobé závazky
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Dlouhodobý majetek 19 229 60,31% 21 611 71,44% 23 092 64,39% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 19 229 60,31% 21 611 71,44% 23 092 64,39% 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 12 408 38,91% 8 319 27,50% 12 558 35,02% 
Zásoby 1 514 4,75% 1 609 5,32% 1 848 5,15% 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Krátkodobé pohledávky 3 229 10,13% 2 727 9,01% 2 984 8,32% 
Krátkodobý finanční majetek 7 665 24,04% 3 983 13,17% 7 726 21,54% 
Časové rozlišení 248 0,78% 321 1,06% 214 0,60% 
 
Graf č. 3 – Struktura aktiv ve sledovaném období (2012 – 2014) 
 
2.2.2.2 Vertikální analýza pasiv 
V této tabulce můžeme vidět, že vlastní kapitál, ze kterého se skládá průměrně 74% 
celkových pasiv meziročně roste o 5,67 %. Na tomto vývoji má největší podíl 
výsledek hospodaření z minulých let a také výsledek z hospodaření běžného účetního 
období. U cizích zdrojů zaznamenáváme meziroční pokles o 5,66 % a to především 
z důvodu rovnoměrného klesání bankovních úvěrů a výpomocí ale také 
krátkodobých závazků. Dlouhodobé závazky meziročně stoupají, avšak o hodnotu 








Struktura aktiv ve sledovaném období 
Dlouhodobý hmotný majetek Oběžná aktiva Krátkodobý finanční majetek
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Vlastní kapitál 20649 64,76% 22933 75,81% 29314 81,74% 
Základní kapitál 2800 8,78% 2800 9,26% 2800 7,81% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
280 0,88% 280 0,93% 280 0,78% 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 280 0,88% 280 0,93% 280 0,78% 
Výsledek hospodaření minulých let 13455 42,20% 16969 56,09% 19608 54,67% 
Výsledek hospodaření běž. úč. období 4114 12,90% 2884 9,53% 6626 18,48% 
Cizí zdroje 11236 35,24% 7318 24,19% 6550 18,26% 
Dlouhodobé závazky 1074 3,37% 1221 4,04% 1393 3,88% 
Krátkodobé závazky 4925 15,45% 3812 12,60% 3771 10,51% 
Jiné závazky 7 0,02% 12 0,04% 18 0,05% 
Bankovní úvěry a výpomoci 5237 16,42% 2285 7,55% 1386 3,86% 
Časové rozlišení 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
 
2.2.3 Horizontální analýza zisků a ztrát 
2.2.3.1 Horizontální analýza výnosů 
Jak můžeme vidět, celkové výnosy společnosti rok od roku rostly. Ve sledovaném 
období narostly o 17 669 tis. Kč. V žádném roku jsme nezaznamenali pokles 
nákladů, za to v roce 2014 zaznamenáváme výrazný nárůst. Tento výrazný nárůst 
výnosů je způsoben především tržbami za prodej vlastních výrobků. Vzhledem 
k tomu, že je společnost výrobní podnik, neobchoduje se zbožím a tudíž má 
zanedbatelné tržby za prodej zboží. Stejně tak vedení neprodalo žádný dlouhodobý 
majetek, pouze v roce 2013, v částce 21 tis. Kč. Pokud se přesuneme do druhé 
poloviny horizontální analýzy, tedy na finanční výnosy, vidíme pouze hodnoty 
v kolonce ostatní finanční výnosy. Z toho plyne, že téměř veškeré výnosy společnosti 
tvoří pouze provozní výnosy a to průměrně z 99,4 % (průměrná hodnota ze 
sledovaného období).  
Tabulka č. 9 – horizontální analýza strany výnosů (2012 – 2014) 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁTY (v celých tisících Kč) 2012 2013/2012 2013 2014/2013 2014 
VÝNOSY 81 056 105,36% 85 402 115,60% 98 725 
PROVOZNÍ VÝNOSY 80 497 105,33% 84 788 116,20% 98 524 
Tržby za prodej zboží 55 0,00% 0 0,00% 0 
Výkony 39831 105,63% 42072 116,52% 49023 
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Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 39657 105,99% 42034 116,05% 48779 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 0,00% 21 0,00% 0 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0,00% 21 0,00% 0 
Tržby z prodeje materiálu 0 0,00% 0 0,00% 0 
Ostatní provozní výnosy 954 67,09% 640 112,81% 722 
FINANČNÍ VÝNOSY 559 109,84% 614 32,74% 201 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0,00% 0 0,00% 0 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a 
podílů 
0 0,00% 0 0,00% 0 
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 
Výnosové úroky 0 0,00% 0 0,00% 0 
Ostatní finanční výnosy 559 109,84% 614 32,74% 201 
MIMOŘÁDNÉ VÝNOSY 0 0,00% 0 0,00% 0 
 
2.2.3.2 Horizontální analýza nákladů 
Celkové náklady, které jsou stejně jako výnosy tvořeny z drtivé části provozními 
náklady, každoročně rostou. Ve sledovaném období vzrostly o 16 059 tis. Kč. 
Podíváme-li se důkladněji na provozní náklady, vidíme, že konstantně rostou 
prakticky všechny položky v nich zmíněné. Ať už se jedná o spotřebu materiálu a 
energie, nebo o mzdové náklady. Vše vyplývá z toho, že se meziročně navyšoval 
objem výroby a tudíž rostly i náklady s výrobou spojené. Opět v druhé polovině 
analýzy, finančních nákladech, nezaznamenáváme žádnou výraznou změnu oproti 
položce finančních výnosů. 
Tabulka č. 10 – horizontální analýza strany nákladů (2012 – 2014) 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT (v celých tisících Kč) 2012 2013/2012 2013 2014/2013 2014 
NÁKLADY 94 276 107,33% 101 184 109,04% 110 335 
PROVOZNÍ NÁKLADY 92 839 107,08% 99 408 109,96% 109 313 
Náklady vynaložené na prodané zboží 55 0,00% 0 0,00% 0 
Výkonová spotřeba 13809 116,55% 16094 108,44% 17453 
Spotřeba materiálu a energie 10232 115,62% 11830 108,20% 12800 
Služby 3577 119,21% 4264 109,12% 4653 
Přidaná hodnota 26022 99,83% 25978 121,53% 31570 
Osobní náklady 17416 106,52% 18552 103,95% 19284 
Mzdové náklady 12603 106,49% 13421 104,07% 13967 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 4 231 106,41% 4 502 103,35% 4 653 
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Sociální náklady 582 108,08% 629 105,56% 664 
Daně a poplatky 137 104,38% 143 104,90% 150 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3341 80,48% 2689 106,02% 2851 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu 
0 0,00% 71 0,00% 0 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0,00% 71 0,00% 0 
Prodaný materiál 0 0,00% 0 0,00% 0 
Ostatní provozní náklady 834 139,57% 1164 108,93% 1268 
FINANČNÍ NÁKLADY 1 437 123,59% 1 776 57,55% 1 022 
Náklady z finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 
Nákladové úroky 214 34,11% 73 80,82% 59 
Ostatní finanční výnosy 559 109,84% 614 32,74% 201 
Ostatní finanční náklady 664 164,01% 1089 69,97% 762 
MIMOŘÁDNÉ NÁKLADY 0 0,00% 0 0,00% 0 
 
2.2.3.3 Horizontální analýza hospodářského výsledku 
Hospodářský výsledek se vypočítá odečtením celkových nákladů od celkových 
výnosů. V tabulce vidíme, že výsledek hospodaření za účetní období byl v celém 
sledovaném období kladný. Finanční výsledek hospodaření byl každý rok záporný a 
prohluboval se. Mimořádný výsledek hospodaření byl ve všech letech nulový. Pokles 
hospodářského výsledku za účetní období v roce 2013 má na svědomí nárůst nákladů 
a zároveň malé snížení výnosů.  
Tabulka č. 11 – horizontální analýza hospodářského výsledku (2012 – 2014) 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT (v celých tisících Kč) 2012 2013/2012 2013 2014/2013 2014 
Obchodní marže 0 0,00% 0 0,00% 0 
Přidaná hodnota 26022 99,83% 25978 121,53% 31570 
Finanční výsledek hospodaření -319 171,79% -548 113,14% -620 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 4114 70,10% 2884 229,75% 6626 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0,00% 0 0,00% 0 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 4114 70,10% 2884 229,75% 6626 







Graf 4. – Vybrané ukazatele hospodářského výsledku ve sledovaném období 
 
2.2.4 Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
2.2.4.1 Vertikální analýza výnosů 
Jak jsem již výše zmiňoval, celkové výnosy se skládají především z výnosů 
provozních. Je to dáno charakterem podniku.  
Tabulka č. 12 – vertikální analýza výnosů (2012 – 2014) 












PROVOZNÍ VÝNOSY 80 497 99,31% 84 788 99,28% 98 524 99,80% 
Tržby za prodej zboží 55 0,07% 0 0,00% 0 0,00% 
Výkony 39831 49,14% 42072 49,26% 49023 49,66% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 39657 48,93% 42034 49,22% 48779 49,41% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 0,00% 21 0,02% 0 0,00% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0,00% 21 0,02% 0 0,00% 
Tržby z prodeje materiálu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Ostatní provozní výnosy 954 1,18% 640 0,75% 722 0,73% 
FINANČNÍ VÝNOSY 559 0,69% 614 0,72% 201 0,20% 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 










Vybrané ukazatele hospodářského výsledku 




2.2.4.2 Vertikální analýza nákladů 
Stejně jako u výnosů tomu je u nákladů, kdy provozní náklady tvoří téměř 100% 
z celkových nákladů. Dobré je si všimnout, že přidaná hodnota tvoří největší část 
z celkových provozních nákladů a hned za ní, druhá největší položka jsou osobní 
náklady.  
Tabulka č. 13 – vertikální analýza nákladů (2012 – 2014) 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT (v celých tisících Kč) 2012  2013  2014  






PROVOZNÍ NÁKLADY 92 839 98,48% 99 408 98,24% 109 313 99,07% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 55 0,06% 0 0,00% 0 0,00% 
Výkonová spotřeba 13809 14,65% 16094 15,91% 17453 15,82% 
Spotřeba materiálu a energie 10232 10,85% 11830 11,69% 12800 11,60% 
Služby 3577 3,79% 4264 4,21% 4653 4,22% 
Přidaná hodnota 26022 27,60% 25978 25,67% 31570 28,61% 
Osobní náklady 17416 18,47% 18552 18,33% 19284 17,48% 
Mzdové náklady 12603 13,37% 13421 13,26% 13967 12,66% 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 4 231 4,49% 4 502 4,45% 4 653 4,22% 
Sociální náklady 582 0,62% 629 0,62% 664 0,60% 
Daně a poplatky 137 0,15% 143 0,14% 150 0,14% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3341 3,54% 2689 2,66% 2851 2,58% 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu 0 0,00% 71 0,07% 0 0,00% 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0,00% 71 0,07% 0 0,00% 
Prodaný materiál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Ostatní provozní náklady 834 0,88% 1164 1,15% 1268 1,15% 
FINANČNÍ NÁKLADY 1 437 1,52% 1 776 1,76% 1 022 0,93% 
Náklady z finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Nákladové úroky 214 0,23% 73 0,07% 59 0,05% 
Ostatní finanční výnosy 559 0,59% 614 0,61% 201 0,18% 
Ostatní finanční náklady 664 0,70% 1089 1,08% 762 0,69% 
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Výnosové úroky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Ostatní finanční výnosy 559 0,69% 614 0,72% 201 0,20% 
MIMOŘÁDNÉ VÝNOSY 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
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MIMOŘÁDNÉ NÁKLADY 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
 
2.2.5 Bilanční pravidla 
2.2.5.1 Zlaté pravidlo financování 
Jak můžeme vidět v tabulce č. 13, dlouhodobé zdroje převyšují dlouhodobý majetek 
ve všech letech sledovaného období. Znamená to tedy, že má společnost dost 
prostoru pro navýšení stavu dlouhodobého majetku a pro jeho efektivní využití. 
V časovém horizontu tří let, dlouhodobé zdroje rostou a to z důvodu doplacení velké 
části úvěru v roce 2014. Pravidlo je tedy dodrženo především v roce 2012 a 2013 kdy 
se dlouhodobý majetek a dlouhodobé zdroje blíží rovnosti. 
Tabulka č. 14 – Zlaté pravidlo financování 
Zlaté pravidlo financování 2012 2013 2014 
Dlouhodobý majetek 19229 21611 23092 
Vlastní kapitál 20649 22933 29314 
Dlouhodobé závazky 1074 1221 1393 
Dlouhodobé zdroje > Dlouhodobý majetek 2494 2543 7615 
 











Zlaté pravidlo financování 
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2.2.5.2 Pravidlo vyrovnání rizika 
Tabulka č. 14 nám říká, že společnost ve všech letech sledovaného období splňovala 
pravidlo vyrovnání rizika. Vlastní zdroje konstantně rostly, zároveň cizí zdroje 
rapidně klesaly, riziko tedy ubývalo. To bylo dáno především tím, že společnost 
v letech 2013 a 2014 splatila významnou část úvěru a bankovní výpomoci. Podle 
tabulky můžeme říci, že by společnost unesla nový úvěr v roce 2014, případně 
celkové zvýšení cizích zdrojů. 
Tabulka č. 15 – Pravidlo vyrovnání rizika 
Pravidlo vyrovnání rizika 2012 2013 2014 
Vlastní zdroje 20649 22933 29314 
Cizí zdroje 11236 7318 6550 
Vlastní zdroje > Cizí zdroje 9 413 15 615 22 764 
 
Graf č. 6 – pravidlo vyrovnání rizika 
 
2.2.5.3 Pari pravidlo 
Vlastní kapitál je ve všech sledovaných letech větší, než dlouhodobá aktiva. Pro 
připomenutí, pari pravidlo nám říká, že by objem vlastního kapitálu měl být menší 
než objem dlouhodobého majetku, aby byl prostor pro efektivní využívání cizích 
zdrojů. Toto tvrzení společnost Harmonikas, s. r. o. takřka splňuje v letech 2012 a 










Pravidlo vyrovnání rizika 
Vlastní zdroje Cizí zdroje
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vlastní kapitál, především šlo o navýšení hospodářského výsledku z minulých let. 
Znamená to tedy, že by nebylo efektivní využívat nových cizích zdrojů, avšak 
společnost může prozatím využívat vlastní kapitál, aby dorovnala výši dlouhodobých 
aktiv.  
Tabulka č. 16 – Pari pravidlo 
Pari pravidlo 2012 2013 2014 
Vlastní kapitál 20649 22933 29314 
Dlouhodobá aktiva 19229 21611 23092 
Dlouhodobá aktiva < Vlastní kapitál -1 420 -1 322 -7 703 
 
2.2.5.4 Růstové pravidlo 
Tabulka i graf zachycují růst tržeb a investic. Růst investic by neměl přesahovat růst 
tržeb. Toto pravidlo podnik splňuje pouze mezi lety 2012 a 2013, avšak z tabulky 
můžeme vidět, že v letech 2013 a 2014, růst investic převyšuje tempo růstu tržeb. To 
může mírně ovlivnit finanční stabilitu společnosti, avšak mínusová hodnota 5,01 % 
není příliš závažná.  
Tabulka č. 17 – růstové pravidlo 
Růstové pravidlo 2013/2012 2014/2013 
Růst tržeb 105,63% 116,52% 
Růst investic 99,83% 121,53% 
Rozdíl růstu tržeb a investic 5,80% -5,01% 
 
2.2.5.5   Analýza pracovního kapitálu 
Pracovní kapitál je ve společnosti ten kapitál, který neustále obíhá a pracuje. Jak 
vidíme v tabulce č. 16, meziročně pracovní kapitál vzrostl o 150 tis. Kč. Pracovní 
kapitál by měl být tak velký, aby nebrzdil plynulý provoz výroby ve společnosti, ale 
zároveň ne tak velký, aby nedocházelo ke zbytečnému zvyšování nákladů, například 
na držení kapitálu apod. Hodnota pracovního kapitálu však závisí na charakteru 
podniku. Vedení by mělo usilovat o maximální optimalizaci výše pracovního 
kapitálu. Čistý pracovní kapitál se ve sledovaném období také navýšil a o to hodnotu 
1 154 tis. Kč. Tento kapitál by mělo být malé kladné číslo a to z důvodu, aby 
společnost nedržela příliš provozních prostředků. 
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U nepeněžního pracovního kapitálu zaznamenáváme také nárůst a to o 89 tis. Kč. 
Tato skutečnost poukazuje na neefektivní hospodaření s oběžnými aktivy, avšak 
oproti velikosti společnosti je to hodnota vskutku zanedbatelná. Podíl čistého 
pracovního kapitálu k aktivům vyšel nejlépe v roce 2013 a to s hodnotou 14,90 %. 
Podíl NWC a tržeb by neměl růst v čase rychleji než tržby. Klesání tohoto ukazatele 
nám tedy říká, že firma ve sledovaném období zvládala efektivně řídit svůj růst. 
Ukazatel nepeněžního pracovního kapitálu ve vztahu k tržbám nám říká, kolik 
procent z tržeb je nefinanční pracovní kapitál. 
Tabulka č. 18 – analýza pracovního kapitálu (2012 – 2014) 
Ukazatele 2012 2013 2014 
Pracovní kapitál 12 408 8 319 12 558 
Čistý pracovní kapitál 7 483 4 507 8 637 
Nepeněžní pracovní kapitál 4 743 4 336 4 832 
Čistý pracovní kapitál/AKTIVA 23,47% 14,90% 24,08% 
Čistý pracovní kapitál/TRŽBY 18,87% 10,72% 17,71% 
Nepeněžní pracovní kapitál/AKTIVA 14,88% 14,33% 13,47% 
Nepeněžní pracovní kapitál/TRŽBY 11,96% 10,32% 9,91% 
 















2.2.6 Poměrové ukazatele 
2.2.6.1 Poměrové ukazatele rentability 
Hodnoty v tabulce za sledované období celkově vzrostly. Ačkoliv v roce 2013 spadly 
znatelně dolů, rok 2014 byl úplným opakem. Pokles hodnot v roce 2013 má na 
svědomí především nízký EBIT. To se projevilo na všech hodnotách ukazatelů 
rentability.  Ukazatel ROA nám říká, jakou mají výnosnost aktiva v podniku. V praxi 
to znamená, že čím větší bude zisk oproti aktivům, tím více poroste ROA.  
Ukazatel ROE má stejný trend, avšak za celé sledované období vzrostl pouze o 3,83 
%. ROE nám měří efektivnost využívání vlastního kapitálu. Tento ukazatel je 
důležitý především pro akcionáře, kteří mají v zájmu maximalizaci zisku před 
zdaněním a zároveň minimalizování zdanění zisku a co nejefektivnější využívání 
vlastní kapitál.  
Podíváme-li se na ukazatel ROS, zaznamenáváme zde celkový nárůst o 4,21 %. 
Tento ukazatel měří podíl čistého zisku k jedné koruně tržeb. Znamená to tedy, že 
v roce 2014 na jednu korunu tržeb připadá  16,64% zisku. 
Jako poslední je ukazatel ROCE. Tento ukazatel nám říká, jak efektivně jsme 
investovali do svého podnikání. Zjednodušeně řečeno, nám ukazuje výnosnost 
dlouhodobých zdrojů.  
Tabulka č. 19 – poměrové ukazatele rentability 
Poměrové ukazatele 
rentability 
2012 2013 2014 
ROA 15,46% 11,48% 22,64% 
ROE 23,87% 15,14% 27,70% 
ROS 12,43% 8,26% 16,64% 








Graf č. 8 – Poměrové ukazatele rentability 
 
2.2.6.2 Poměrové ukazatele likvidity 
Podíváme-li se na doporučené hodnoty pro běžnou likviditu, budeme se pohybovat 
v rozmezí 1,5 – 2,5. Společnost Harmonikas, s. r. o. Dododržela v letech 2012 a 2013 
výši běžné likvidity v doporučených hodnotách, avšak v roce 2014 doporučenou 
hodnotu překročila. 
Co se týče likvidity pohotové, zde literatura udává doporučenou hodnotu v rozmezí 
0,7 – 1,2. Podnik ve všech letech silně doporučenou hodnotu přesahuje, protože 
zadržoval velké množství oběžných aktiv (vyjímaje se zásob) a oproti nim měl malé 
krátkodobé závazky.  
U okamžité likvidity jsme na tom podobně, co se týče dodržení hodnot. Doporučené 
hodnoty jsou mezi 0,2 – 0,5. Ty jsou v letech 2012 a 2013 mírně nad limitem.  













Poměrové ukazatele rentability 
ROA ROE ROS ROCE
Poměrové ukazatele likvidity 2012 2013 2014 
Běžná 2,52 2,18 3,33 
Pohotová 2,21 1,76 2,84 
Okamžitá 0,75 0,65 1,50 
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2.2.6.3 Poměrové ukazatele aktivity 
Obrat aktiv, který nám vyjadřuje efektivnost využití všech aktiv ve firmě, vzrostl. To 
je velmi pozitivní pro společnost, protože je schopna v čase stále lépe využívat svých 
aktiv a také je dobré že je hodnota vyšší než 1. Obrat věcného kapitálu (HIM) je 
velice stabilní a rok od roku mírně kolísá, ale zachovává si svůj rostoucí trend.  
Doba obratu zásob je ve sledovaném období také stabilní a kolísá pouze o 1 – 2 dny. 
Je to především z důvodu konstantního objemu výroby a dobré manipulaci se 
zásobami. Čím déle by podnik skladoval zásoby, tím více peněz by ho to stálo.  
Doba obrazu pohledávek klesla v roce 2013 na hodnotu 23,36 dní z hodnoty 29,31 
dní, která byla naměřena v roce 2012. To je tedy pozitivní vývoj, protože dlužníci 
hradili své závazky rychleji než v minulém roce. V roce 2014 je hodnota obdobná 
jako v roce předešlém. 
Doba obratu závazků v letech 2012 – 2014 klesala. Znamená to, že se platební 
morálka podniku vyvíjela pozitivně. Podnik byl schopný každý rok platit rychleji své 
závazky a průměrně mu to trvalo 45,2 dní.  
Tabulka č. 21 - poměrové ukazatele aktivity 
Poměrové ukazatele aktivity 2012 2013 2014 
Obrat aktiv 1,24 1,39 1,36 
Obrat HIM 2,06 1,95 2,11 
Doba obratu zásob 17,09 19,15 18,55 
Doba obratu pohledávek 29,31 23,36 22,02 
Doba obratu závazků 54,46 43,11 38,11 
Obratový cyklus peněz -8,05 -0,60 2,46 
 
2.2.6.4 Poměrové ukazatele zadluženosti 
Jak můžeme vidět v tabulce, celková zadluženost má klesající trend. Je to způsobeno 
tím, že podnik významně splácel úvěr a tedy využívá stále méně a méně cizích 
zdrojů. Celková zadluženost je důležitou položkou pro věřitele, především pro 
banku. Vyšší hodnoty znamenají vyšší riziko. 




Tabulka č. 22 – poměrové ukazatele zadluženosti 
Poměrové ukazatele zadluženosti 2012 2013 2014 
Celková zadluženost 35,24% 24,19% 18,26% 
Míra zadluženosti 54,41% 31,91% 22,34% 
 
2.2.7 Analýza Cash-flow 
Provozní cash-flow zaznamenává v celém sledovaném období růst. V roce 2014 
cash-flow narostlo z důvodu zvýšení hospodářského výsledku za běžné období. 
Investiční cash-flow je po celou dobu v záporných hodnotách, avšak v delším 
časovém horizontu klesá. Společnost tedy rok od roku investuje stále méně peněz. 
Finanční cash-flow má stejný vývoj jako cash – flow investiční, ve sledovaném 
období od roku 2012 do roku 2014 kleslo o celých 3 851 tis. Kč. Celkové cash – flow 
se v čase vyvíjí kladně a v posledním roce zaznamenáváme i kladnou hodnotu. To je 
především z důvodu většího hospodářského výsledku za běžné účetní období a také 
z důvodu že společnost přestala tolik investovat a doplatila velkou část svého 
bankovního úvěru. 
Tabulka č. 23 – analýza cash - flow 
Ukazatele 2012 2013 2014 
Provozní 6103 6223 9592 
Investiční -5928 -4032 -1731 
Finanční -5237 -2285 -1386 
Cash-flow -5062 -94 6475 
 
2.2.8 Altmanova analýza 
Z následující tabulky je zřejmé, že Z-score stoupá a to dost významně. Podnik se 
v celém sledovaném období nachází v tzv. „Safe zone“ – bezpečné zóně, kdy 
hodnota Z-score přesahuje hranici 3,0 a to znamená, že nehrozí žádné finanční 
problémy ve společnosti a zároveň můžeme určit finanční zdraví. Finanční zdraví 
společnosti Harmonikas, s. r. o. je tedy především v roce 2014 velice dobré a podnik 




Tabulka č. 24 – altmanova analýza 
Ukazatele 2012 2013 2014 
EBIT 5 143 3 545 8 178 
AKTIVA 31 885 30 251 35 864 
TRŽBY 39 657 42 034 48 779 
VL. KAPITÁL 20 649 22 933 29 314 
C. KAPITÁL 11 236 7 318 6 550 
NER. ZISK 13 455 16 969 19 608 
NWC 7 483 4 507 8 637 
Z-score 3,751 4,620 5,852 
 
Graf č. 9 – vývoj altmanova Z – score  
 
2.2.9 EVA – Ekonomická přidaná hodnota 
Ve všech letech sledovaného období byla sazba daně z příjmů 19%. 
Ve všech letech byla ekonomicky přidaná hodnota v kladných číslech, to znamená, 
že  společnost generovala ekonomický zisk. V roce 2012 podnik vytvořil 
ekonomickou přidanou hodnotu 1510,82 tis. Kč. V roce 2013 to bylo 113,22 tis. Kč a 
v roce 2014 dosáhl podnik největší ekonomické přidané hodnoty, což je 3593,97 tis. 










EBIT Aktiva Tržby Vl. Kapitál C. kapitál Ner. Zisk NWC
39 
 
Tabulka č. 25 – ekonomicky přidaná hodnota 
Ukazatele 2012 2013 2014 
rD 2,30% 2,10% 1,83% 
rE 12,62% 11,90% 10,26% 
D 11 236 7 318 6 550 
E 20 649 22 933 29 314 
C 31 885 30 251 35 864 
t 19% 19% 19% 
EBIT 5143 3545 8178 
NOPAT 4165,83 2871,45 6624,18 
WACC 8,33% 9,12% 8,45% 
EVA 1 510,82 113,22 3 593,79 
 
3 Závěr 
Ve své bakalářské práci jsem za pomoci nástrojů analyzoval finanční a ekonomický 
stav společnosti Harmonikas, s. r. o. v letech 2012 až 2014. Výsledkem mé finanční 
analýzy můžeme konstatovat, že společnost Harmonikas, s. r. o. je stabilní český 
podnik, který se neustále rozvíjí. Výsledky celé finanční analýzy vycházely z velké 
části pozitivně. Finanční zdraví společnosti je velice dobré a s předpokládaným 
vývojem společnosti neočekáváme zhoršení.   
Jako první jsem pomocí horizontální a vertikální analýzy zanalyzoval výkazy pro 
roky 2012 až 2014. Výsledky této analýzy byly předvídatelné. Firma ve všech letech 
vykazovala zisk.  Největší zisk jsme zaznamenaly v roce 2014. Jak jsem již výše 
uvedl, společnost doplatila velkou část úvěru a dále již nenavyšovala jiné cizí zdroje, 
což se promítá v celé finanční analýze. Základní kapitál se za celé sledované období 
nezměnil a jeho nominální hodnota je 2 800 tis. Kč. Vlastní kapitál za období tří let 
vzrostl z 20 649 tis. Kč na 29 314 tis. Kč. Celkový nárůst vlastního kapitálu je tedy 
8 665 tis. Kč. Oproti tomu cizí zdroje na začátku období byly 11 236 tis. Kč a na 
konci období pouze 6 550 tis. Kč. Znamená to tedy, že celkově cizí zdroje klesly za 
tři roky o 4 686 tis. Kč. Tyto skutečnosti vypovídají o tom, že společnost nemá žádný 
závažný problém, které by ji mohl jakkoliv ohrozit.  
Jako další metodu pro analýzu ekonomického zdraví společnosti Harmonikas s. r. .o. 
jsem použil bilanční pravidla. Zlaté pravidlo financování bylo splněno ve všech 
letech sledovaného období. Vlastní kapitál převyšoval hodnotu dlouhodobého 
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majetku a v letech 2012 a 2013 docházelo téměř k rovnováze. Rok 2014 byl o 
poznání horší, kdy společnost mohla vlastnit mnohem více dlouhodobého majetku, 
než vlastnila. Pravidlo vyrovnání rizika vyšlo velice dobře, každoročně se 
navyšovalo a to z důvodu razantního klesání cizího kapitálu. Pari pravidlo nesplňuje 
společnost ani v jednom roce. V prvních dvou letech je vlastní kapitál jen o něco 
větší než dlouhodobá aktiva, avšak v roce 2014 přichází velký zvrat, který má na 
svědomí velké navýšení vlastního kapitálu. Navýšení vlastního kapitálu v tomto roce 
tvořilo především navýšení hospodářského výsledku z minulých let.  
Pracovní kapitál byl v letech 2012 a 2014 velice srovnatelný, avšak rok 2013 
zaznamenal pokles. To bylo dáno z důvodu úbytku čistého pracovního kapitálu. 
Pracovní kapitál tvořil v roce 2013 pouze 14,90 % aktiv. Podíl čistého pracovního 
kapitálu vůči aktivům a tržbám nezaznamenal žádný výrazný vývoj. Znamená to 
tedy, že vedení zvládá řízení oběžných aktiv a finančních prostředků. Podíl 
nepeněžního pracovního kapitálu vůči aktivům i vůči tržbám postupem času klesal, 
avšak nijak razantně. Z toho můžeme usoudit, že dlužníci platí obdobně rychle své 
závazky a že společnost drží konstantně podobné množství zásob a dobře s nimi 
manipuluje.  
Jako další jsou na řadě poměrové ukazatele.  Ty se skládají z rentability, aktivity, 
likvidity a zadluženosti. Jako první byly zhodnoceny ukazatele rentability, které se 
skládají z ROA, ROE, ROS a ROCE. Všechny tyto ukazatele rentability 
zaznamenaly celkový nárůst, avšak v roce 2013 můžeme vidět jejich hromadný 
propad. To však nezměnilo situaci a můžeme konstatovat dobrý výsledek tohoto 
ukazatele. Pokud bude společnost hlídat růst vlastního kapitálu a bude nadále 
navyšovat zisk, i vzhledem k zadrženému kapitálu, tak můžeme očekávat i nadále 
růst tohoto ukazatele.  
Likvidita běžná vyšla celkově dobře, v doporučených hodnotách mezi 1,5 – 2,5. 
Pouze v roce 2014 byla zaznamenaná vyšší hodnota a to 3,33. Likvidita pohotová 
přesahovala ve všech letech doporučenou hodnotu 0,7 – 1,2. Především v roce 2014 
se společnosti nepovedlo nalézt rovnováhu a efektivnost ve využívání likvidních 
prostředků. Likvidita okamžitá má obdobný vývoj, v letech 2012 a 2013 se pohybuje 
mírně nad doporučenou hodnotou a v roce 2014 znatelně přesahuje hodnotu 0,5. Vliv 
na to mělo především navýšení finančního majetku.   
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Bankrotní model Z-score vyšel jednoznačně, a to ve prospěch společnosti. Všechny 
výsledky se pohybují vysoko nad hranicí 2,9, a proto lze jednoznačně vyhodnotit 
pozitivní zdraví podniku. Na základě tohoto zjištění společnosti nehrozí žádný 
bankrot, ani jiné finanční problémy.  
Ekonomickou přidanou hodnotu společnost tvořila ve všech letech. Nejnižší hodnotu 
jsme zaznamenali v roce 2013 a nejvyšší hodnota byla naměřena v roce 2014.  
Z výsledků celé analýzy je těžké doporučit jakési ekonomické úspory, nebo lepší 
hospodaření s majetkem. Přeci jen, žádná společnost není dokonalá, a pokud bych 
měl z osobního pohledu podat doporučení, zaměřil bych se na zaměstnance. Do 
společnosti jsem sám osobně několik týdnů docházel, účastnil se výroby a pracovní 
morálka a všeobecná motivace zaměstnanců mírně pokulhávala. Mé doporučení tedy 
zní, zaměřit se na zaměstnance, více s nimi pracovat a především je motivovat. 
Zavést například zajímavější zaměstnanecké bonusy anebo zvýšit hodinovou mzdu. 
Co se týče ekonomického doporučení, zvážil bych výstavbu nové výrobní haly nebo 
obdobné rozšíření podniku. Tuto investici doporučuji na základě dostatku finančních 
prostředků na profinancování a s očekávaným zvýšením produkce výrobků, si 
myslím, že by to společnosti v delším časovém úseku přineslo navýšení zisku. 
Zároveň by tak společnost Harmonikas, s. r. o. ve městě Louny vytvořila nové 
pracovní pozice a vzhledem k tomu, že Ústecký kraj bojuje s jednou z největších 
nezaměstnaností v republice, prospělo by to i v tomto ohledu. 
Shrnutí celé finanční analýzy, která byla provedena na společnosti Harmonikas s. r. 
o. je z mého pohledu velice pozitivní. Podle výsledků analýzy společnost zvládá 
nakládání se svým majetkem, jak krátkodobým tak také s dlouhodobým. V delším 
časovém horizontu se podnik nemusí obávat své budoucnosti. Co se týče světového 
trhu a budoucnosti podniku je též situace pozitivní. Velice pozitivní pro společnost je 
také její schopné vedení a dlouholetá praxe z pozice pracovníků. Veliký vliv na celou 
finanční analýzu mělo uhrazení velké části úvěru, kterého se v roce 2014 společnost 
takřka zbavila. V celém sledovaném období nebyla zaznamenána žádná významná 
investice, nebo výrazné navýšení zásob. Vzhledem k tomu, že Harmonikas, s. r. o. 
spolupracuje s mezinárodními odběrateli, nejvíce především s Čínou, můžeme 
v dalších letech očekávat navýšení stavu zásob, aby byly zakázky co možná 
nejrychleji proveditelné, anebo větší investici, která by se týkala inovace výroby. 
Harmonikas, s. r. o. zaměstnává desítky zaměstnanců a je významným 
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zaměstnavatelem pro lidi v invalidním stavu v okolí města Loun. Pana Ladislava 
Titlbacha, ředitele společnosti hodnotím z osobních zkušeností jako velice dobrého a 
úspěšného člověka, který má jistě perspektivní budoucnost a jsem si jist, že 
společnost pod jeho vedením bude jen a jen prosperovat.  
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4 Přílohy 
Tabulka č. 26 – horizontální analýza rozvahy v plném znění, doplnění ke kapitole 
2.2.1. 
UKAZATELE 2012 2013/2012 2013 2014/2013 2014 
AKTIVA CELKEM 31 885 94,88% 30 251 118,55% 35 864 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0   0   0 
Dlouhodobý majetek 19 229 112,39% 21 611 106,85% 23 092 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0   0   0 
Zřizovací výdaje 0   0   0 
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0   0   0 
Software 0   0   0 
Ocenitelná práva 0   0   0 
Goodwill 0   0   0 
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0   0   0 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0   0   0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0   0   0 
Dlouhodobý hmotný majetek 19 229 112,39% 21 611 106,85% 23 092 
Pozemky 754 100,00% 754 100,00% 754 
Stavby 12 058 94,94% 11 448 94,67% 10 838 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 6 417 130,65% 8 384 93,92% 7 874 
Pěstitelské celky trvalých porostů 0   0   0 
Dospělá zvířata a jejich skupiny 0   0   0 
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0   0   0 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0   1 025 145,66% 1 493 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0   0   2133 
Oceňovácí rozdíl k nabytému majetku 0   0   0 
Dlouhodobý finanční majetek 0   0   0 
Podíly - ovládaná osoba 0   0   0 
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 
0   0   0 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0   0   0 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 
podstatný vliv 
0   0   0 
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Jiný dlouhodobý finanční majetek 0   0   0 
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0   0   0 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0   0   0 
Oběžná aktiva 12 408 67,05% 8 319 150,96% 12 558 
Zásoby 1 514 106,27% 1 609 114,85% 1 848 
Materiál 619 112,92% 699 102,43% 716 
Nedokončená výroba a polotovary 772 99,35% 767 123,60% 948 
Výrobky 123 116,26% 143 128,67% 184 
Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0   0   0 
Zboží 0   0   0 
Poskytnuté zálohy na zásoby 0   0   0 
Dlouhodobé pohledávky 0   0   0 
Pohledávky z obchodních vztahů 0   0   0 
Pohledávky - Ovládaná nebo ovládající osoba 0   0   0 
Pohledávky - podstatný vliv 0   0   0 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení 
0   0   0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0   0   0 
Dohadné účty aktivní 0   0   0 
Jiné pohledávky 0   0   0 
Odložená daňová pohledávka 0   0   0 
Krátkodobé pohledávky 3 229 84,45% 2 727 109,42% 2 984 
Pohledávky z obchodních vztahů 2 159 72,07% 1 556 146,14% 2 274 
Pohledávky - Ovládaná nebo ovládající osoba 0   0   0 
Pohledávky - podstatný vliv 0   0   0 
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení 
0   0   0 
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0   0   0 
Stát - daňové pohledávky 325 196,31% 638 58,78% 375 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 426 124,88% 532 62,41% 332 
Dohadné účty aktivní 319 0,31% 1 300,00% 3 
Jiné pohledávky 0   0   0 
Krátkodobý finanční majetek 7 665 51,96% 3 983 193,97% 7 726 
Peníze 6 350,00% 21 114,29% 24 
Účty v bankách 7 659 51,73% 3 962 194,40% 7 702 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0   0   0 
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0   0   0 
Časové rozlišení 248 129,44% 321 66,67% 214 
Náklady příštích období 248 129,44% 321 66,67% 214 
Komplexní náklady příštích období 0   0   0 
Příjmy příštích období 0   0   0 
PASIVA CELKEM 31 885 94,88% 30 251 118,55% 35 864 
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Vlastní kapitál 20 649 111,06% 22 933 127,82% 29 314 
Základní kapitál 2 800 100,00% 2 800 100,00% 2 800 
Základní kapitál 2 800 100,00% 2 800 100,00% 2 800 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0   0   0 
Změny základního kapitálu 0   0   0 
Kapitálové fondy 0   0   0 
Emisní ážio 0   0   0 
Ostatní kapitálové fondy 0   0   0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0   0   0 
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 
společností 
0   0   0 
Rozdíly z přeměn společností 0   0   0 
Rozdíly z ocenění při přeměnách společností 0   0   0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku 
280 100,00% 280 100,00% 280 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 280 100,00% 280 100,00% 280 
Statutární a ostatní fondy 0   0   0 
Výsledek hospodaření minulých let 13 455 126,12% 16 969 115,55% 19 608 
Nerozdělený zisk minulých let 13 455 126,12% 16 969 115,55% 19 608 
Neuhrazená ztráta minulých let 0   0   0 
Jiný výsledek hospodaření minulých let 0   0   0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 4 114 70,10% 2 884 229,75% 6 626 
Cizí zdroje 11 236 65,13% 7 318 89,51% 6 550 
Rezervy 0   0   0 
Rezervy podle zvláštních předpisů 0   0   0 
Rezerva na důchody a podobné závazky 0   0   0 
Rezerva na daň z příjmu 0   0   0 
Ostatní rezervy 0   0   0 
Dlouhodobé závazky 1 074 113,69% 1 221 114,09% 1 393 
Závazky z obchodních vztahů 0   0   0 
Závazky - ovládaná a ovládající osoba 0   0   0 
Závazky - podstatný vliv 0   0   0 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k 
účastníkům sdružení 
0   0   0 
Dlouhodobé přijaté zálohy 0   0   0 
Vydané dluhopisy 0   0   0 
Dlouhodobé směnky k úhradě 0   0   0 
Dohadné účty pasivní 0   0   0 
Jiné závazky 0   0   0 
Odložený daňový závazek 1 074 113,69% 1 221 114,09% 1 393 
Krátkodobé závazky 4 925 77,40% 3 812 98,92% 3 771 
Závazky z obchodního styku 1 326 80,92% 1 073 59,46% 638 
Závazky - ovládaná a ovládající osoba 0   0   0 
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Závazky - podstatný vliv 0   0   0 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k 
účastníkům sdružení 
835 40,24% 336 37,20% 125 
Závazky k zaměstnancům 848 109,67% 930 101,61% 945 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění 
463 108,21% 501 102,40% 513 
Stát - daňové závazky a dotace 649 13,10% 85 551,76% 469 
Krátkodobé přijaté zálohy 323 99,38% 321 181,31% 582 
Vydané dluhopisy 0   0   0 
Dohadné účty pasivní 474 116,88% 554 86,82% 481 
Jiné závazky 7 171,43% 12 150,00% 18 
Bankovní úvěry a výpomoci 5 237 43,63% 2 285 60,66% 1 386 
Bankovní úvěry dlouhodobé 5 237 43,63% 2 285 60,66% 1 386 
Krátkodobé bankovní úvěry 0   0   0 
Krátkodobé finanční výpomoci 0   0   0 
Časové rozlišení 0   0   0 
Výdaje příštích období 0   0   0 
Výnosy příštích období 0   0   0 
 
Tabulka č. 27 – vertikální analýza rozvahy v plném znění, doplnění ke kapitole 2.2.1. 
UKAZATELE 2012   2013   2014   
AKTIVA CELKEM 31 885   30 251   35 864   
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0   0   0   
Dlouhodobý majetek 19 229 60,31% 21 611 71,44% 23 092 64,39% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0   0   0   
Zřizovací výdaje 0   0   0   
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0   0   0   
Software 0   0   0   
Ocenitelná práva 0   0   0   
Goodwill 0   0   0   
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0   0   0   
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0   0   0   
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0   0   0   
Dlouhodobý hmotný majetek 19 229 60,31% 21 611 71,44% 23 092 64,39% 
Pozemky 754 2,36% 754 2,49% 754 2,10% 
Stavby 12 058 37,82% 11 448 37,84% 10 838 30,22% 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 
6 417 20,13% 8 384 27,71% 7 874 21,96% 
Pěstitelské celky trvalých porostů 0   0   0   
Dospělá zvířata a jejich skupiny 0   0   0   
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Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0   0   0   
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0   1 025 3,39% 1 493 4,16% 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 
0   0   2133 5,95% 
Oceňovácí rozdíl k nabytému majetku 0   0   0   
Dlouhodobý finanční majetek 0   0   0   
Podíly - ovládaná osoba 0   0   0   
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 
0   0   0   
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0   0   0   
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 
podstatný vliv 
0   0   0   
Jiný dlouhodobý finanční majetek 0   0   0   
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0   0   0   
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek 
0   0   0   
Oběžná aktiva 12 408 38,91% 8 319 27,50% 12 558 35,02% 
Zásoby 1 514 4,75% 1 609 5,32% 1 848 5,15% 
Materiál 619 1,94% 699 2,31% 716 2,00% 
Nedokončená výroba a polotovary 772 2,42% 767 2,54% 948 2,64% 
Výrobky 123 0,39% 143 0,47% 184 0,51% 
Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0   0   0   
Zboží 0   0   0   
Poskytnuté zálohy na zásoby 0   0   0   
Dlouhodobé pohledávky 0   0   0   
Pohledávky z obchodních vztahů 0   0   0   
Pohledávky - Ovládaná nebo ovládající osoba 0   0   0   
Pohledávky - podstatný vliv 0   0   0   
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení 
0   0   0   
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0   0   0   
Dohadné účty aktivní 0   0   0   
Jiné pohledávky 0   0   0   
Odložená daňová pohledávka 0   0   0   
Krátkodobé pohledávky 3 229 10,13% 2 727 9,01% 2 984 8,32% 
Pohledávky z obchodních vztahů 2 159 6,77% 1 556 5,14% 2 274 6,34% 
Pohledávky - Ovládaná nebo ovládající osoba 0   0   0   
Pohledávky - podstatný vliv 0   0   0   
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení 
0   0   0   
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0   0   0   
Stát - daňové pohledávky 325 1,02% 638 2,11% 375 1,05% 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 426 1,34% 532 1,76% 332 0,93% 
Dohadné účty aktivní 319 1,00% 1 0,00% 3 0,01% 
48 
 
Jiné pohledávky 0   0   0   
Krátkodobý finanční majetek 7 665 24,04% 3 983 13,17% 7 726 21,54% 
Peníze 6 0,02% 21 0,07% 24 0,07% 
Účty v bankách 7 659 24,02% 3 962 13,10% 7 702 21,48% 
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0   0   0   
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0   0   0   
Časové rozlišení 248 0,78% 321 1,06% 214 0,60% 
Náklady příštích období 248 0,78% 321 1,06% 214 0,60% 
Komplexní náklady příštích období 0   0   0   
Příjmy příštích období 0   0   0   
PASIVA CELKEM 31 885   30 251   35 864   
Vlastní kapitál 20 649 64,76% 22 933 75,81% 29 314 81,74% 
Základní kapitál 2 800 8,78% 2 800 9,26% 2 800 7,81% 
Základní kapitál 2 800 8,78% 2 800 9,26% 2 800 7,81% 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0   0   0   
Změny základního kapitálu 0   0   0   
Kapitálové fondy 0   0   0   
Emisní ážio 0   0   0   
Ostatní kapitálové fondy 0   0   0   
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků 
0   0   0   
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 
společností 
0   0   0   
Rozdíly z přeměn společností 0   0   0   
Rozdíly z ocenění při přeměnách společností 0   0   0   
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 
280 0,88% 280 0,93% 280 0,78% 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 280 0,88% 280 0,93% 280 0,78% 
Statutární a ostatní fondy 0   0   0   
Výsledek hospodaření minulých let 13 455 42,20% 16 969 56,09% 19 608 54,67% 
Nerozdělený zisk minulých let 13 455 42,20% 16 969 56,09% 19 608 54,67% 
Neuhrazená ztráta minulých let 0   0   0   
Jiný výsledek hospodaření minulých let 0   0   0   
Výsledek hospodaření běžného účetního období 4 114 12,90% 2 884 9,53% 6 626 18,48% 
Cizí zdroje 11 236 35,24% 7 318 24,19% 6 550 18,26% 
Rezervy 0   0   0   
Rezervy podle zvláštních předpisů 0   0   0   
Rezerva na důchody a podobné závazky 0   0   0   
Rezerva na daň z příjmu 0   0   0   
Ostatní rezervy 0   0   0   
Dlouhodobé závazky 1 074 3,37% 1 221 4,04% 1 393 3,88% 
Závazky z obchodních vztahů 0   0   0   
Závazky - ovládaná a ovládající osoba 0   0   0   
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Závazky - podstatný vliv 0   0   0   
Závazky ke společníkům, členům družstva a k 
účastníkům sdružení 
0   0   0   
Dlouhodobé přijaté zálohy 0   0   0   
Vydané dluhopisy 0   0   0   
Dlouhodobé směnky k úhradě 0   0   0   
Dohadné účty pasivní 0   0   0   
Jiné závazky 0   0   0   
Odložený daňový závazek 1 074 3,37% 1 221 4,04% 1 393 3,88% 
Krátkodobé závazky 4 925 15,45% 3 812 12,60% 3 771 10,51% 
Závazky z obchodního styku 1 326 4,16% 1 073 3,55% 638 1,78% 
Závazky - ovládaná a ovládající osoba 0   0   0   
Závazky - podstatný vliv 0   0   0   
Závazky ke společníkům, členům družstva a k 
účastníkům sdružení 
835 2,62% 336 1,11% 125 0,35% 
Závazky k zaměstnancům 848 2,66% 930 3,07% 945 2,63% 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
463 1,45% 501 1,66% 513 1,43% 
Stát - daňové závazky a dotace 649 2,04% 85 0,28% 469 1,31% 
Krátkodobé přijaté zálohy 323 1,01% 321 1,06% 582 1,62% 
Vydané dluhopisy 0   0   0   
Dohadné účty pasivní 474 1,49% 554 1,83% 481 1,34% 
Jiné závazky 7 0,02% 12 0,04% 18 0,05% 
Bankovní úvěry a výpomoci 5 237 16,42% 2 285 7,55% 1 386 3,86% 
Bankovní úvěry dlouhodobé 5 237 16,42% 2 285 7,55% 1 386 3,86% 
Krátkodobé bankovní úvěry 0   0   0   
Krátkodobé finanční výpomoci 0   0   0   
Časové rozlišení 0   0   0   
Výdaje příštích období 0   0   0   
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